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Resumen

El estudio ortodoxo de los mercados financieros se remonta a 1900, dejando un legado que
perdura hasta la actualidad pero, que se enmarca en un contexto poco adaptable con su
respectiva realidad, ya que se quedo en fundamentos y asunciones que no concuerdan con
el contexto actual, generando una visión dócil de los mercados, con baja propensión al
riesgo y fundamentado en la pretensión del hombre de enriquecerse.
Lo anterior genera la necesidad de aplicar nuevos métodos al análisis financiero como lo
son los fractales geométricos, por medio de los cuales se analizara el índice IGBC de la
Bolsa de Valores de Colombia, ofreciendo una mejor valoración tanto del riesgo como de la
volatilidad por medio del exponente de Hurst y el parámetro α, pero todo ello bajo el papel
fundamental que juega la incertidumbre generadora de expectativas en los agentes.

Palabras clave: Fractales geométricos, incertidumbre, expectativas, efecto José y Noé.
Clasificación JEL: G14, B59, C0
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Abstract

The orthodox study of the financial markets dates back to 1900, leaving a legacy that lasts
until the present but, which is framed in a context that is not very adaptable with its
respective reality, since it remains in foundations and assumptions that do not agree with
the current context, generating a docile vision of the markets, with low propensity to risk
and based on the claim of man to enrich himself.
This generates the need to apply new methods to financial analysis such as geometric
fractals, by means of which the IGBC index taken of the Colombian Stock Exchange will
be analyzed, offering a better assessment of both risk and volatility through of the exponent
of Hurst and the parameter α, but all this under the fundamental role played by the
uncertainty that generates expectations in the agents.

Key words: Geometric fractals, uncertainty, expectations, Noah and Joseph effect.
JEL Classification: G14, B59, C0
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Introducción

A lo largo de la historia han existido diversas maneras de analizar los mercados financieros,
algunas de ellas han sido el análisis fundamental, en donde si una acción está subiendo se
debe buscar la causa en un estudio de la compañía que está detrás, o de la industria y la
economía que se mueven a su alrededor. Otra manera es por medio del análisis técnico, el
cual se basa en el reconocimiento de pautas, reales o supuestas, que permiten estudiar un
gran número de indicadores que dan claves para comprar y vender. Y, por último, en la
denotada economía moderna se encuentra el paseo aleatorio, precedido por Louis Bachelier
en 1900, el cual afirma que los precios subirán o bajarán con la misma frecuencia, la
variación de los precios es evaluable y los grandes cambios son extremadamente raros
(Mandelbrot, 2006).
Lo anterior ha llevado a que los economistas utilicen diferentes modelos en los que se han
desarrollado utensilios matemáticos para analizar los mercados, medir las varianzas y betas
de diferentes títulos, para así poder clasificar carteras de inversión por su riesgo. Estas
teorías hacen parte de la vieja ortodoxia financiera que se fundamenta en cambios de
precios estadísticamente independientes, los cuales se distribuyen con normalidad y
además, la teoría ortodoxa propone qué recompensa y riesgo van en proporción.
Pero, se debe entender que los mercados de valores son más arriesgados de lo que la teoría
ortodoxa propone, ya que esta propone medir el riesgo del mercado real en función de su
volatilidad, mediante la desviación estándar gaussiana que desde el punto de vista de
Mandelbrot (2006), la campana de Gauss es una forma poca realista de medir el riesgo ya
que la fluctuación de los precios reales se aparta del estándar gaussiano. Además, la teoría
ortodoxa propone qué recompensa y riesgo van en proporción, lo que no se acomoda a la
realidad ya que el denominador riesgo es mayor de lo que suele reconocerse por lo cual los
resultados llegan a ser decepcionantes para el inversor.
Por ello, es de importancia pensar en el análisis de nuevos métodos que se adaptan de mejor
manera a los mercados financieros y es allí donde entra, como nueva propuesta, la teoría
sugería por Mandelbrot, llamada fractales geométricos, la cual usa una relación estadística
diferente en comparación con los modelos financieros ortodoxo, dentro de dicha teoría se
5

encuentra el modelo denominado multi-fractal, perteneciente a los fractales geométricos,
descrito por Mandelbrot, para analizar si los precios del hoy influyen en el de mañana y si
los mismos pueden llegar a influir sobre la toma de decisiones de los actores implicados.
Además, exponiendo en su teoría que los cambios de precios no son mutuamente
independientes y que el hoy sí influye en el mañana. Pero que la aplicación de los modelos
ortodoxos sigue en vigencia posiblemente por su facilidad y conveniencia, ya que
funcionan bien para la mayoría de condiciones de mercado, pero al momento de enfrentarse
a un momento inusual de volatilidad la teoría deja de funcionar adecuadamente.
Así mismo, se debe analizar cuál es el papel que juega la incertidumbre dentro de los
mercados financieros ya que las decisiones que se toman al momento de invertir en algún
activo se pueden ejercer a través de los resultados conjeturados más destacados, llamativos
y verosímiles, lo que es explicado a través de la función de sorpresa potencial propuesta por
Shackle. Lo anterior concibiendo que los aspectos temporales y espaciales de la
incertidumbre están entrelazados, en donde el momento presente es solitario, el futuro es
incierto y el pasado es memoria interpretativa si y solo si las circunstancias individuales,
incluidas las relaciones con otras personas, también son incognoscibles (Cantillo, 2015)
De esta manera las emociones subjetivas y los juicios impulsan el comportamiento en
sistemas monetarios, lo que permite resultados indeterminados que son difíciles de
interpretar en modelos ortodoxos financieros, por ello se busca analizar si por medio de
modelos no convencionales se logra hallar un camino que de luz al papel de la
incertidumbre dentro de los mercados financieros y una teoría que recoja los valores reales
de los activos recurriendo a una técnica diferente.
Para dicho fin la primera parte de la investigación se encargara de presentar un estado del
arte, seguido de los fundamentos teóricos bajo los que se desenvuelve la teoría financiera
ortodoxa, los fractales geométricos en las finanzas y por último la incertidumbre en los
mercados financieros. Resaltando las falencias y asunciones de los modelos ortodoxos y
como los fractales geométricos pueden hacer frente a dichas falencias, así como el
importante papel de las expectativas de los individuos detrás de los mercados de valores.
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En la segunda parte, se utilizan diferentes gráficos para la realización de un análisis
pictórico del índice bursátil IGBC a lo largo de veintiséis años, comprendiendo entonces el
periodo entre 1991 y 2017 además, se resaltan algunas pruebas estadísticas para determinar
la distribución y normalidad de la serie, así como el uso de distintas escalas de medición
que permiten analizar los mimos datos pero de diversas formas, lo anterior bajo un análisis
de la incertidumbre en los mercados financieros.
En la tercera y última parte, se describen los denominados efectos José y Noé descritos por
Mandelbrot, los cuales hacen referencia a los cambios abruptos discontinuos y a los cuasiciclos y, de dicha manera a partir de algunos principios que proponen los fractales
geométricos se determina si existe una memoria de largo plazo en la serie, así como las
formas de aleatoriedad que se encuentran en las mismas, encontrando que el índice IGBC
difiere de algunas de las premisas propuestas por el modelo ortodoxo y se resalta la
importancia que juega la incertidumbre al momento de analizar los mercados.

7

CAPITULO 1. REVISIÓN TEÓRICA DE LOS FRACTALES GEOMÉTRICOS
APLICADOS A LAS FINANZAS Y LA INCERTIDUMBRE

1.1 FRACTALES GEOMÉTRICOS E INCERTIDUMBRE: UN ESTADO DEL
ARTE
El estado del arte desarrollado para la presente investigación partirá por del análisis de
algunas investigaciones sobre la aplicación de modelos financieros ortodoxos y de los
fractales geométricos al mercado financiero colombiano, además se presentarán algunas
investigaciones que involucran la incertidumbre dentro de dicho mercado, atendiendo así la
metodología y conclusiones realizadas por dichas investigaciones, que sean relevantes para
analizar el funcionamiento y las diferencias de los modelos ortodoxos financieros con los
fractales geométricos y, además, el papel que juega la incertidumbre.
Cuadro 1. Estado del arte

Fuente: Elaboración propia

Para dar inicio con el estado del arte de los mercados financieros se comienza por el lado
izquierdo de la tabla 1 tomando una perspectiva ortodoxa y como referencia el modelo
CAPM ya que este podría ser caracterizado como el edificio de la economía financiera
clásica, remontando su origen hasta Louis Bachelier (1900), siendo este modelo un método
utilizado para valorar un activo.
Analizando la aplicación que ha tenido este modelo en el mercado colombiano se
encontraron múltiples investigaciones relacionadas a este modelo, de las cuales se quieren
resaltar tres que reflejan como este modelo es aceptado en una investigación (Lotero y
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Vélez, 2008), cuestionado en otra (Ramírez y Serna, 2012) y por último en parte
desestimado gracias a (Leitón, 2011).
La investigación realizada por Lotero y Vélez (2008), nombrada “Capital asset pricing
model -Robert Merton: teoría y evidencia empírica para Colombia 2001-2007”, inicia
resaltando el creciente interés por los mercados financieros en Colombia y la necesidad de
resaltar la importancia de los modelos clásicos para el mercado financiero como lo es el
CAPM, planteando que además de permitir identificar los problemas del mercado
accionario colombiano, dicho modelo es un buen método de estimación.
Tras analizar la investigación propuesta anteriormente que identifica el modelo CAPM
como adecuado para analizar el mercado bursátil se pasa a examinar la investigación
propuesta por Ramírez y Serna (2012), en donde se inicia a cuestionar si la aplicación del
modelo sea prudente para un mercado accionario como el que presenta Colombia. La
investigación titulada “Validación empírica del modelo CAPM para Colombia 2003-2010”,
resalta la importancia del modelo CAPM en el área financiera y como objetivo se plantean
realizar

una validación empírica del mismo,

lo

anterior mediante una

propuesta

metodológica en la que se pretende seguir el procedimiento propuesto por Black, Jensen y
Scholes (1972), encontrando que los betas estimados en el modelo son estadísticamente
significativos lo que valida el modelo de índice único pero no el modelo CAPM,
concluyendo que por medio de la investigación no se está aceptando el mismo, pero no hay
evidencia para rechazarlo.

En el análisis de algunos antecedentes de investigación aplicados al modelo CAPM se
quiere resaltar la investigación propuesta por Leitón (2011), siendo ésta muy pertinente
para la presente investigación ya que inicia planteamiento la existencia de memoria de
largo plazo en las series financieras y aplicando el supuesto de neutralidad del horizonte de
tiempo en el CAPM. En este ejercicio se estimó el efecto cuantitativo de la existencia de
dependencia de largo plazo, encontrando que en el mercado colombiano se observa una
sobreestimación del beta cuando no se realiza el ajuste propuesto, haciendo que los retornos
esperados sean sobrevalorados al no tener en cuenta el ajuste por dependencia de largo
plazo.
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Pasando de analizar algunas aplicaciones del modelo CAPM al mercado colombiano se
consideran dos investigaciones que proponen unos hechos estilizados para los rendimientos
del índice general de bolsa IGBC, avanzando hacia el lado central de la tabla 1, dejando de
lado una visión netamente ortodoxa. Estas investigaciones están relacionadas entre ellas ya
que una es la continuidad de la otra por parte de su autor principal, encontrado como
resultado de la más reciente investigación propuesta por Alonso y Torres (2014), cinco
hechos estilizados los cuales son:

I) No se presenta eficiencia suave del mercado
II) colas pesadas de la distribución de los rendimientos
III) normalidad agregada de la distribución de los rendimientos
IV) volatilidad no constante y agrupada de los rendimientos
V) efecto Taylor.

A partir del estado del arte realizado al modelo CAPM y pasando al estudio de unos hechos
estilizados, se puede empezar a cuestionar que tan eficiente es la propuesta de las finanzas
ortodoxas para analizar los mercados financieros, ya que se comienza a percibir que aunque
suponiendo que el modelo se aplique como es debido puede que no sea muy bueno para
representar la realidad, más aun siendo un modelo que remonta sus cimientos a mas de un
siglo con Louis Bachelier (1900) y su conocido paseo aleatorio, el cual, por medio de la
tercera investigación propuesta, se desmiente para los mercados emergentes.

Suponiendo entonces que los modelos financieros tradicionales no son los mejores para
representar la realidad porque basan sus ejes teóricos en unos supuestos que, como se verán
más adelante, no son del todo ciertos de acuerdo con lo que muestra la evidencia empírica
desarrollada por Mandelbrot (2006). En este sentido vale la pena aclarar que se realizo un
estado del arte sobre la aplicación de los fractales geométricos al mercado financiero
colombiano como una propuesta alternativa al uso de los modelos tradicionales financieros,
llegando así al lado derecho de la tabla 1 e identificándolo como una visión más heterodoxa
de las finanzas, encontrando las siguientes investigaciones.
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La investigación realizada por Anna Batlle Joher junto con Sandra Grebol Montoro,
titulada “Fractales en los mercados financieros”, plantea hacer una comparación entre los
modelos económicos financieros tradicionales y académicos con otros modelos no lineales.
Encontrando que los precios sí tienen memoria refutando lo que argumentan los modelos
tradicionales, puesto que concluyen que las series de tiempo tienen un comportamiento
fractal y que las herramientas derivadas de la geometría fractal permiten realizar análisis de
mercado más realistas (Batlle y Grébol, 2009).
Una investigación desarrollada en Colombia por Juan Duarte y Katherine Sierra
denominada “Fractales y caos en el mercado bursátil colombiano”, busca probar la
existencia de comportamiento caótico en las principales series financieras del mercado
bursátil colombiano, encontrando que al contrastar el comportamiento de los precios de
cada activo en función del tiempo durante el periodo total y subperiodos de tamaño
diferente presentan un comportamiento similar en distintos escalas temporales, lo que
indica comportamiento fractal en todas las series de tiempo (Duarte y Sierra, 2013).
Por último, una investigación desarrollada en Colombia por Hermilson Velásquez y Jorge
Restrepo, titulada “Análisis del índice general de la bolsa de valores de Colombia y sus
rendimientos desde la teoría del caos, 2001-2011”, tiene como objetivo presentar un
enfoque alternativo para el análisis de series de tiempo en mercados financieros, en donde
se tenía como hipótesis validar, no linealidad, no normalidad, auto similitud, persistencia y
caos, lo anterior aplicado al IGBC, encontrando evidencia de caos y comportamiento fractal
en las series analizadas (Velásquez y Restrepo, 2012).
Mediante dichas investigaciones se puede observar que la aplicación de esta propuesta
alternativa frente a las tradicionales al momento de comprender mejor el funcionamiento de
los mercados financieros se adapta de mejor manera a la realidad, desmintiendo algunos de
los supuestos fundamentales bajo los que se fundó la ortodoxia financiera. Aun así, se
necesita de una parte más para poder comprender el verdadero funcionamiento de los
mercados financieros, y esta es el papel que juega la incertidumbre en las expectativas y
toma de decisiones en los mercados financieros, encontrado que no ha sido muy estudiada y
que en la ortodoxia financiera ese concepto suele asimilarse con riesgo, pero que como se
presentara más adelante estas no son similares entre sí.
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1.2 APLICACIÓN DE LA TEORÍA DE LOS FRACTALES GEOMÉTRICOS A LAS
FINANZAS Y LA INCERTIDUMBRE
El análisis teórico desarrollado en esta investigación examina los principales contribuyentes
al desarrollo de la teoría ortodoxa financiera, resaltando la fundamentación teórica que se
ha ofrecido desde las finanzas a comienzos del siglo XX hasta la actualidad. Por otro lado,
se revisará como pueden contribuir los fractales geométricos al análisis de los mercados
financieros, con base en evidencias propuestas por el autor estudiado. Adicionalmente se
hará una revisión teórica del funcionamiento de la incertidumbre dentro de los mercados
financieros para determinar cómo ésta puede aportar una fundamentación de importancia
para comprender el funcionamiento de los fractales geométricos. Para ello se estudiaran los
autores relacionados en la tabla 2, partiendo de la ortodoxia financiera basada en
fundamentos teóricos, desde autores con un enfoque tradicional hasta autores con un
enfoque moderno, pasando luego a los fractales geométricos basados en evidencias,
integrados al papel de la incertidumbre.
Cuadro 2. Revisión teórica

Fuente: Elaboración propia a partir de (Mandelbrot, 2006)

1.2.1TEORÍA FINANZAS CLÁSICAS
El estudio de las finanzas comienza a tomar relevancia a partir del siglo XX siendo una
rama de la economía que ha sido desempeñada por diversos autores. A lo largo de dicho
siglo se pueden reconocer dos etapas, la primera referenciada como un enfoque tradicional
en el que se ven los aportes de grandes economistas que se centraron en temas relacionados
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con el presupuesto del capital, la liquidez, el valor del mercado de la empresa y la toma de
decisiones financieras. Dentro de dichos autores, se pueden resaltar los aportes de Irving
Fisher (1930) con su Teoría de Inversiones, la concepción de la teoría de selección de
carteras en donde la incertidumbre juega un papel importante y la actividad especulativa, lo
anterior a partir la teoría del dinero propuesta por Keynes (1936).
En la segunda etapa descrita como enfoque moderno se impuso a la estadística y la
matemática como instrumentos para el desarrollo de diversos modelos, entre estos el
propuesto por Markowitz (1952), el cual a partir de un análisis de media varianza desarrollo
la Teoría Moderna de Portafolio. A partir de ello diversos autores realizaron aportes a la
teoría de Markowitz, como por ejemplo Tobin (1958), añadiendo el dinero a dicha hipótesis
y así obtener el Teorema de Separación de Fondos y uno de los más importantes el aporte
de Sharpe (1964), por medio del cual creo que el modelo CAPM, uno de los más sonados
en la actualidad y bajo el cual se construye una base para las teorías financieras modernas
donde se toman múltiples decisiones de inversión, ya que se comienza a plantear los riesgos
de inversión llegando a un análisis de riesgo versus rendimiento (Pasacale y Pascale, 2011).
Además del modelo CAPM, otro aporte que ha sido de gran relevancia en el mundo
financiero es la Hipótesis de los Mercados Eficientes en la que contribuyo Fama (1965),
donde se plantea que los precios reflejan la información disponible y estos serán
indispensables para la eficiencia de los mercados, ofreciéndole así a los inversores mejores
opciones de riesgo y rendimiento en cuanto estos mercados sean eficientes.
Como se puede observar, las dos etapas de las finanzas ortodoxas descritas anteriormente
tienen una construcción bajo fundamentos teóricos, centrando sus teorías a partir de la
ejecución de herramientas como la matemática y la estadística que, como se verá más
adelante pueda que no muestren la realidad de la manera más adecuada para la toma de
decisiones ya que asumen unos supuestos particulares.
Los cimientos actuales de la teoría financiera parten de Bachelier (1900), conocido por su
tesis doctoral sobre la Teoría de la especulación, intentó explicar cómo varían los precios y
funcionan los mercados, esto por medio de un juego imparcial describiendo los mercados
mediante las leyes de azar y el movimiento browniano. Estudio que fue precedido por
Eugene Fama (1965) en los años setenta, argumentando que en un mercado ideal los
13

precios de los títulos reflejan toda la información relevante, de este modo un mercado
financiero es un juego imparcial donde el comprador y el vendedor están compensados y
así el precio en cualquier momento particular debe ser el justo (Mandelbrot, 2006).
Entonces desde los comienzos de la fundamentación teórica de las finanzas se ve una
inclinación a pensar en los precios como si estos se rigieran por el azar, lo que ha sido
dominante en la teoría económica por más de cien años. La importancia del azar es que
puede crear diferentes estados o tipos de aleatoriedad, de esta forma, las finanzas pueden
ser vistas como una caja negra en donde no se ve el funcionamiento interno y las entradas a
esa caja no se ven con claridad por la imperfección de los datos económicos, las noticias
contradictorias o el engaño deliberado (Mandelbrot, 2006).
El uso de las herramientas probabilísticas no implica asumir que las finanzas están
determinadas por el azar, ya que el valor epistemológico de la teoría de la probabilidad se
basa en el hecho de que los fenómenos aleatorios crean una regularidad no aleatoria, lo que
se puede reflejado por ejemplo en la ley de los grandes números, según la cual, si se repite a
menudo una experiencia aleatoria, el promedio de los resultados converge hacia un valor
esperado.
Además, la aleatoriedad vista desde Mandelbrot (2006), tiene más de una estado o forma,
las cuales al actuar en un mercado financiero tendrían un efecto radicalmente diferente en el
comportamiento de los precios, uno llamado dócil y otro salvaje y en medio de estos se
encuentra el sereno. Como una analogía con la física, el primero de ellos se puede asociar
con la fase solida de la materia compuesta por energías densas, estructuras estables y
volúmenes bien definidos. El segundo se asocia a la fase gaseosa de la materia, encontrando
energías sutiles, sin estructura ni volumen. Y por último la tercera forma se asocia al estado
líquido de la materia. El contraste de este postulado con las teorías de las finanzas clásicas
es que éstas consideran solo la forma más dócil y leve del azar.
Cuadro 3. Formas de azar
Dócil Estructura estable y bien definida
Salvaje Falta de estructura y sin definir
Sereno Maleable que se adapta a distintas formas
Fuente: Elaboración propia a partir de (Mandelbrot, 2006)
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El azar entonces también puede ser desarrollado desde la filosofía, por ejemplo, para
Aristóteles el azar era algo para cuya presencia no es posible encontrar una razón propia ni
una causa determinada, la instancia puntual que frustra toda prognosis y cuestiona toda
regla, la anomalía y la anomia (De los ríos, 2006). Entonces al no poder generar una
prognosis de los acontecimientos futuros que por ejemplo puede sufrir el precio de una
acción, según Shackle (1949), se genera especulación que por su naturaleza se opone a la
racionalidad, de esta manera un mercado especulativo se basa en conjetura totalmente
irreconciliable respecto de lo que vendrá después.
Por lo tanto, la idea del azar es difícil de entender ya que detrás de las finanzas se
encuentran personas reales y complejas generando que sus decisiones sean impredecibles.
Siendo así la idea de racionalidad muy subjetiva a cada ser humana ya que cada individuo
va tras sus propios intereses y propósitos determinados por los gustos, es por ello que según
Shackle (1949), la idea racional debe excluir la expectativa, puesto que es real y se
encuentra insistentemente presente y acompaña toda actividad, tiene que destruir el ideal
racional, es allí donde comienza a ser fundamental entender el papel de la incertidumbre
que se encuentra atada a las expectativas de cada individuo que entre a participar en los
mercados bursátiles ya que todo mercado de activos es especulativo, por lo que la valuación
que se hace el día de hoy depende de suposiciones acerca de la valuación que tendrá
mañana en el regreso infinito te las expectativas concernientes a las expectativas, de este
modo un mercado especulativo está sujeto a los deseos de ganancia positiva y deseo de
evitar perder.
Las ideas del azar además vienen desde las propuestas de Bachelier (1900), el cual fue una
base para los personajes que lo procedieron, por ejemplo, el primero en aplicar sus ideas
fue Harry Markowitz (1952), inspirado por la incertidumbre económica planteó cómo
traducir los conceptos de riesgo y recompensa en ecuaciones, desarrollo la teoría de
portafolios y llegó a explicar que a medida que se añaden activos a una cartera de inversión
el riesgo disminuye como consecuencia de la diversificación. Markowitz (1952) también
planteó el concepto de covarianza y correlación, según el cual en la medida en que se tienen
activos negativamente correlacionados entre sí el riesgo de mercado de una cartera de
activos disminuye (Lara, 2005).
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William Sharpe planteó un modelo de equilibrio para estimar el rendimiento esperado de
cualquier acción dependiendo de su Beta, que hace referencia a la magnitud de reacción de
un título al mercado, dicho modelo es denominado Capital Asset Pricing Model, el cual
basa su cálculo en la medida del riesgo sistémico, de la rentabilidad esperada y del tipo de
interés, lo que permite estimar el rendimiento de un activo en relación con su riesgo. De
este modo, los diferentes activos se analizan bajo la perspectiva de riesgo-rentabilidad y los
inversores deben buscar la cartera que les ofrezca máxima utilidad (Van y Wachowicz,
2002).
Por último, el modelo Black-Scholes desarrollado por Fischer Black y Myron Scholes en
1973, ayuda a determinar el valor justo de una opción basándose en el precio y la
volatilidad del título, el tiempo restante hasta su expiración y el tipo de interés corriente del
mercado. Uno de los supuestos utilizados es que los precios de las acciones se ajustan a
distribuciones logarítmicas normales y, por lo tanto, en forma de la campana de Gauus, lo
que quiere decir que una acción puede doblar su precio con la misma facilidad con que
pierde la mitad del mismo (Achelis, 2004).
Estas teorías y modelos expuestos por aquellos precursores de la teoría ortodoxa financiera
se basan principalmente en asumir que la varianza y la desviación estándar son buenas
estimaciones del riesgo, lo anterior presumiendo que la campana de Gauss describe
correctamente el movimiento de los precios. Además de ello la teoría financiera ortodoxa
realiza ciertas asunciones, como primera asunción se planta que la gente es racional y su
única meta es enriquecerse, haciendo que el mercado funcione eficientemente y sus
acciones lleven con rapidez los precios a un nivel correcto, haciendo que sus preferencias
se puedan expresar mediante funciones de utilidad. Frente a dicha asunción, Mandelbrot
argumenta que la gente no piensa simplemente en términos de utilidad teórica que puede
ser medida en dólares y no siempre actúa de manera racional y en interés propio, ya que las
emociones influyen en las decisiones lo que es una investigación que pertenece a la
economía comportamental.
Como segunda asunción la teoría ortodoxa propone que todos los inversores son iguales ya
que tienen expectativas homogéneas, compartiendo objetivos y un mismo horizonte
temporal. A lo que Mandelbrot refuta argumentando que existen diversas clases de
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individuos dependiendo de los intereses u objetivos que estos posean al momento de
invertir, lo que hace que los factores interactúen y den resultados que no pueden ser
anticipados.
La tercera asunción explica que el cambio de precios es prácticamente continuo ya que las
cotizaciones de las acciones o monedas no saltan o caen varios puntos de golpe, sino que
cambian de manera paulatina. Frente a esto en contraposición Mandelbrot manifiesta que es
una afirmación trivial decir que los precios saltan ya que por ejemplo los corredores de
bolsa suelen redondear los precios eliminando de esta forma los valores intermedios.
Como última y cuarta asunción se presume que los cambios de precios siguen un
movimiento browniano, lo que hace referencia a que se presenta independencia, normalidad
y estacionalidad estadística. Una fuerte asunción que Mandelbrot desmiente por el reflejo
de los hechos que se dan en los mercados financieros (Mandelbrot, 2006).
A partir de las asunciones descritas anteriormente, se puede observar que el problema
radica en que las herramientas detalladas en la teoría financiera ortodoxa fallan con
frecuencia, partiendo de que diversos economistas reconocen que los precios no se ajustan a
la campana de Gauss y que no cumplen la condición de independencia. Además, el azar es
visto desde su forma más dócil y leve haciendo parecer a los mercados poco turbulentos y
domables. Entonces, parecería que los modelos financieros ortodoxos no ayudan a tomar
decisiones correctas en el mercado financiero y se tendría que empezar a pensar en nuevas
alternativas que muestren una aproximación más cercana de la realidad, como lo sería la
propuesta dada por Mandelbrot y los fractales geométricos. Es por ello que se quiere
identificar si efectivamente los fractales geométricos al ser aplicados a los mercados
financieros muestran los mercados con mayor realidad permitiendo en medio de la
escabrosidad comprenderlos mejor.
1.2.2 MANDELBROT Y SUS CRÍTICAS A LAS FINANZAS CLÁSICAS
El planteamiento de la teoría ortodoxa financiera llega a ser criticada por Benoît
Mandelbrot. A lo largo de su vida realizó diversas publicaciones, entre ellas están, los
objetos fractales (1987), la geometría fractal de la naturaleza (1997) y fractales y finanzas:
Una aproximación a los mercados, arriesgar, perder y ganar (2006).
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La geometría fractal consiste en identificar patones repetitivos, analizarlos, cuantificarlos y
manipularlos, además es una herramienta que es a la vez analítica y sintética, donde el
patrón puede tomar muchas formas. Un fractal puede tomar diversas formas, desde una
forma concreta que se repite hasta una pauta estadística abstracta, además de ello la forma
en que se repite puede estar estrictamente definida por una regla determinista precisa o
puede dejarse al azar. Un fractal consta de fragmentos geométricos de orientación y tamaño
variable, pero de aspecto similar y los detalles de este a cierta escala son semejantes a los
de las estructuras visibles a escala mayor o menor (Mandelbrot, 2006).
Un ejemplo de un fractal puede ir desde el triángulo de Sierpinski, hasta una coliflor, lo que
muestra que la geometría fractal es aplicada a múltiples campos y se encuentra en múltiples
objetos que rodean el entorno hombre en su vida diaria, en palabras de Mandelbrot (2006):
“La fractalidad parece formar parte del utillaje básico de la naturaleza …
Los fractales son pautas que se dan a muchos niveles. Este concepto puede
aplicarse a cualquier parámetro musical. Creo fractales melódicos, en los que
los tonos de un tema ideado por mi determinan una forma melódica a varios
niveles, en el espacio y en el tiempo”. (P. 146,147)

Figura 1. El triángulo de Sierpinski
Fuente: GoogleImagenes (2017).

Figura 2. La coliflor
Fuente: GoogleImagenes (2017).

La construcción de los fractales parte de un indicador el cual puede ser un objeto
geométrico clásico, seguido del indicador viene el generador, que será la plantilla a partir
de la cual se obtendrá el fractal, dicha plantilla puede ser un motivo geométrico simple
como una línea quebrada, una curva rizada o, en el caso de los gráficos financieros, puede
ser una secuencia de precio y, por último, está la regla de recursión que será el proceso de
construcción del fractal.
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La variedad de fractales puede ser enorme, pero todos los fractales tienen rasgos comunes,
por ejemplo, la escala puede aumentar o disminuir así que los fractales cambian de escala
de la misma manera en todas las direcciones y esto se le conoce como autosimilares,
también pueden ser autoafines y es cuando el cambio de escala se lleva a cabo de distintas
maneras en diferentes puntos, esto es conocido como multifractales. 1
Un proceso multifractal deforma el tiempo de reloj normal para transformarlo en un tiempo
mercantil único y, a partir de este, se genera un gráfico de precios o, por el contrario, puede
partir de un gráfico de precios normal y descomponerlo un proceso que deforma el tiempo
y otro que genera un precio y de esta manera poder construir un modelo de laboratorio del
mercado que se pueda emplear para evaluar el riesgo, analizar inversiones o prevenir la
ruina.
A partir de los fractales geométricos, según Mandelbrot (2006), se podría lograr una mejor
evaluación del riesgo y una mejor comprensión de cómo se conducen los mercados en
función del mismo ya que, según su análisis, recompensa y riesgo no pueden ir en
proporción, lo que constituye un error de la aritmética estándar debido a que el riesgo es
mayor de lo que suele reconocerse, lo que genera en la mayoría de los casos un resultado
decepcionante para el inversor.
Para ello argumenta que el riesgo sigue unas pautas que pueden expresarse de manera
matemática y modelarse por ordenador, lo que podría hacer que la gente evite arruinarse
por subestimación al riesgo de quiebra o por la misma incertidumbre fundamental, la cual
podría ser vista de manera diferente al interpretar el riesgo de un modo más apropiada que
se pueda acercar en mayor medida a la realidad.
Además de ello, Mandelbrot explica que los precios experimentan numerosas subidas y
bajadas, y parecen exhibir tendencias irregulares, esto hace que pueda tener saltos o
fluctuaciones enormes, mostrando cambios muy grandes y muy pequeños con pocos de
magnitud media. Además, los cambios parecen ser escalantes lo que hace referencia a que
1

Los multifractales son un método de la geometría fractal, su potencia procede de su capacidad única para
expresar gran cantidad de datos complejos e irregulares en unas formulas simples. Lo que hace a la
multifractalidad útil en el campo de los mercados financieros, haciendo que los mercados ya no exhiban
pautas enteramente racionales y dóciles de los teóricos de las finanzas ortodoxas, en cambio se exhibiendo
sistemas dinámicos, impredecibles y a veces peligrosos (Mandelbrot, 2006).
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movimientos grandes y pequeños siguen una pauta regular con independencia de que los
gráficos sean mensuales, semanales o diarios. Es entonces que los cambios abruptos y cuasi
tendencias son hechos de un mercado financiero que los modelos deben acomodar.
De dicha forma cuando se identifica el primer rasgo salvaje del mercado que hace
referencia a cambios abruptos o discontinuos, a los cuales Mandelbrot denomina como
“efecto Noé”, ya que hace una comparación con el relato bíblico que describe como
catastrófico pero transitorio igual que las quiebras del mercado. El segundo rasgo salvaje
del mercado son los cuasi-ciclos, los cuales se asocian a la historia de José con las profecías
de abundancia y escases, denominando entonces este rasgo como “efecto José”. Por medio
de dichos efectos se ofrecen unos patrones de medida para la volatilidad y el riesgo, usando
dos variables, el exponente H de dependencia, y el parámetro α de volatilidad, en lugar de
usar desviaciones estándar y betas que propone la teoría financiera convencional.
Mediante dichos mecanismos busca confrontar a la teoría ortodoxa financiera, demostrando
que los precios no se ajustan a una campana de Gauss, no son mutuamente independientes y
el riesgo sigue unas pautas que pueden expresarse de manera matemática y modelarse por
ordenador. Lo anterior dando una nueva visión para el análisis de los mercados teniendo
una concepción más realista del factor riesgo, o de la aleatoriedad salvaje, observando así
gráficos que combinaran pequeños movimientos con enormes dislocaciones, generando así
una mezcla de lo pequeño y rutinario con lo grande y anómalo, dejando de lado el camino
dócil y por lo tanto equivocado que ha tomada la teoría ortodoxa.
Y aunque dicha matemática fractal se encuentra todavía en desarrollo, por lo que no
permite aun escoger acciones, negociar derivaciones o valorar opciones, si puede ser capaz
de imitar la realidad, lo que permite vislumbrar el funcionamiento de los mercados,
comprendiendo

que estos son arriesgados, que la turbulencia mercantil tiende a

concentrarse, que los mercados tienen personalidad, haciendo referencia a que los precios
en buena medida vienen dados por efecto endógenos correspondientes a peculiaridades del
funcionamiento interno de los mercados mismos, y no solo por acciones exógenas de
sucesos externos, además que los mercados engañan a consecuencia de querer encontrar
pautas donde no las hay y por último que el tiempo mercantil es relativo, lo que hace
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referencia a que existe un tiempo mercantil en el que el reloj se acelera en los periodos de
alta volatilidad, y lo retarda en los de estabilidad.
La geometría fractal desarrollada por Mandelbrot implica tener presente que se realizó
basada en evidencias, ya que a partir de diversos estudios aplicados por Mandelbrot al
mercado real es que va construyendo ese modelo aplicado a las finanzas, además de ello el
autor se declara un apático a la teoría, ya que considera que los fundamentos bajo los
que se construyó la teoría ortodoxo financiera carecen de estructura. Es por ello que a
falta un sustento teórico a la propuesta realizada por Mandelbrot al mundo de las
finanzas, en este trabajo de investigación se pretende dar dicho sustento por medio de la
teoría de la incertidumbre propuesta por George Shackle, la cual, según Perdices de Blas
(2006), se basa principalmente en el papel que juega la incertidumbre dentro del modelo
keynesiano, argumentando que la incertidumbre no es reducible al cálculo de las
probabilidades

sino

que

es

entendida

como

una

conciencia

de

sorpresa

ante

acontecimientos imprevistos.
Incertidumbre que en medio del análisis de los mercados bursátiles tiene como elemento el
dinero, que es visto como un origen de inestabilidad en la medida en que el
comportamiento irracional de los inversionistas puede multiplicar los efectos depresivos de
la incertidumbre y aumentar así la desconfianza de los inversores, lo que se puede ver
reflejado en el comportamiento salvaje del mercado. Es así como la incertidumbre juega un
papel importante en los factores que determinan la actividad de la Bolsa aunque estos
factores sean un número infinito, pero se debe considerar que es imposible esperar una
predicción matemática de su comportamiento, por lo tanto, entre más acertadamente se
pueda reflejar la actividad de los mercados bursátiles mayor será la comprensión de los
mismos.
1.2.3 TEORÍA INCERTIDUMBRE
La incertidumbre fundamental se puede abordar desde los aportes realizados por el
economista George Shackle, conocido por sus críticas a la teoría neoclásica, su
interpretación de la Teoría general de Keynes (1936), a la luz de la incertidumbre
fundamental y su análisis de la historia del pensamiento económico. Shackle (1972),
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explica el papel de la incertidumbre en la teorización económica y critica la conexión
neoclásica entra la elección racional y el determinismo, además de ello, utiliza las nociones
de ex ante y ex post para explicar la teoría general (Cantillo, 2015).
A partir de la función sorpresa de Shackle (1972), se explica que las decisiones cruciales se
toman centrándose en los resultados conjeturados más destacados, llamativos y verosímiles,
estos atributos permiten que la función sorpresa potencial explique el carácter originario de
las decisiones y también permite comunicar las expectativas en el contexto de una
económica monetaria.
Shackle (1972), argumenta que el grado de autonomía y poder que tienen las expectativas
en una economía monetaria hace posible y necesario crear un lenguaje formulado en
términos monetarios escalares, teniendo en cuenta el efecto bidireccional entre el reino
monetario y el de la forma, entonces la reconfiguración entre los dos reinos está provista
por la innovación, la sorpresa, la simultaneidad de las decisiones y el momento de las
experiencias, esto crea una separación entre el momento en que se forman las expectativas
y el momento en que se obtiene el resultado de esas expectativas (Cantillo, 2015).
Lo que también se puede relacionar con la exuberancia irracional, que se puede describir
como la conducta de los inversores en el mercado de valores, siendo una base psicológica
fundamentada en el entusiasmo de los inversores la tomadora de decisiones. Un ejemplo de
ello es el pico que sufrió el Dow Jones cerca del final de la celebración del nuevo milenio,
que fue como si la celebración en si formara parte de lo que había disparado el mercado, el
entusiasmo de los inversores, y la resaca posterior a la celebración hubiera devuelto el Dow
a su sitio (Shiller, 2015).
De ese modo según Shiller (2015), la exuberancia irracional es la base psicológica de una
burbuja especulativa, siendo esta una situación en la que la noticia del aumento de los
precios estimula el entusiasmo de los inversores, lo que genera que se extienda de una
persona a otra de modo contagioso, y en medio del proceso amplifica noticias que podrían
justificar el aumento de los precios lo que atrae grupos cada vez más números de
inversores, que a pesar de las dudas que puedan tener sobre el valor real de la inversión se
ven atraídos por la envidia del éxito de los demás y en parte por la emoción de los
jugadores.
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Entonces, en el nivel de conciencia humana, puede existir algo diferente a la repuesta
racional pura, por causa de la asimetría de un mundo temporal en que el conocimiento se
encuentra en un parte y el campo total de la elección se halla en otra, por lo que las
circunstancias de la elección son conocidas tan solo de manera parcial e insegura,
constituyendo un campo abierto a la conjetura, haciendo que la respuesta racional en
sentido de una acción optima quede excluida, siendo entonces la respuesta racional una
búsqueda del propio interés y propósitos determinados por los gustos (Shackle, 1949).
Esto llevado al mundo de los mercados, en el que las cosas pueden cambiar o bien en el
presente o en algún momento futuro, hace que el precio que resulta ventajoso aceptar en el
presente solo puede juzgarse en atención al precio que posiblemente se obtenga en el
futuro, lo que hace que los precios futuros dependan de los precios que se obtengan en sus
propios futuros, en el infinito regreso del tiempo. Lo que hace que la expectativa y la
determinación sean incompatibles y mutuamente excluyentes, lo que hace que el ideal
racional debe excluir la expectativa, y la expectativa, puesto que es real y se encuentra
presente acompañando toda actividad, tiene que destituir el ideal racional. Entonces, la
indeterminación de los precios se desprende del hecho de las expectativas, que a su vez
pueden estar influencias pro tres aspectos principales, la pobreza, el apremio y la
convención (Shackle, 1949).
Así pues, lo anterior hace referencia a que la teoría económica no trata exclusivamente con
tangibles, ni con mediciones que puedan hacerse siempre con el mismo resultado y en los
mismos términos hoy que ayer, de ese modo se necesita encontrar relaciones fijas entre las
fluctuaciones de una aleatoriedad salvaje. Entendiendo así que la incertidumbre juega un
papel fundamental dentro de los movimientos salvajes del mercado, ya que los tomadores
de decisiones son agentes que no pueden das respuestas en su totalidad racionales y que se
mueven por diferentes incentivos y motivaciones.
De dicha manera al poder observar con una aproximación mayor la realidad y entendiendo
los limitantes de los mercados, los fractales geométricos pueden ser una herramienta que
ayude a entender los mercados financieros de una manera completamente diferente a las
propuesta por la teoría ortodoxa financiera, dejando así de lado los rasgos dóciles con los
que se suele mirar al mercado, para entrar a un mundo de escabrosidad que presenta los
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mercados desde su rasgo salvaje, entendiendo que dicho comportamiento salvaje está
acompañado de la incertidumbre y expectativas generadas por los actores de los mercados
bursátiles.
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CAPITULO 2. ANÁLISIS PICTÓRICO BVC
Los gráficos permiten una comparación y comprensión instantánea, por ello, se realizará un
análisis pictórico del índice IGBC perteneciente a la Bolsa de Valores de Colombia,
partiendo de la realización de gráficos de precios reales, hasta llegar a la construcción de
un fractal que logre representar el índice.
El índice general de la bolsa de valores de Colombia IGBC, refleja el comportamiento de
los precios de las acciones del mercado ocasionado por la interacción de las fluctuaciones
que, por efecto de oferta y demanda, sufren los precios de las acciones. Así pues, el índice
mide la evolución de los precios de las acciones más representativas del mercado, en
función de su rotación y frecuencia (BVC, 2017).
A partir del 1 de Noviembre de 2013, el índice COLCAP remplazó al IBGC. Por dicha
razón, a partir del año 2014 cesaron las publicaciones del índice IGBC en los medios
estadísticos digitales más relevantes. A pesar de ello, la Superintendencia Financiera de
Colombia continúa calculando el índice y haciéndolo público. De dicha manera, los datos
utilizados a lo largo de la presente investigación provienen de la herramienta Economática
y de la Superintendencia Financiera de Colombia para completar la serie.
Gráfico 1. Incide IGBC mensual 1991-2017
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Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)
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Entonces, siendo el IGBC el índice que puede llegar a representar mejor el comportamiento
accionario de la Bolsa de Valores de Colombia, será la base para las representaciones que
realizarán a continuación, mediante las cuales se busca, además de dar una vista previa al
comportamiento del índice, observar como es el comportamiento de algunos supuestos de
la teoría convencional propuesta por Bachelier como la distribución normal y la
independencia de los precios.
El índice IGBC representado en sus datos mensuales de 1991 a 2017, muestra un máximo
en diciembre de 2010 con 13.385 puntos, por otra parte es llamativa la subida que se
presenta a partir de 2003 y la caída de 2008 que se podría asociar a la crisis subprime.
Además destaca la caída que se da desde 2014 hasta llegar a su pico más bajo en enero de
2016, asociado a la reducción en los precios internacionales del petróleo.
El grafico 1 refleja entonces el comportamiento mensual del índice IGBC en lo corrido de
veintiséis años, en los cuales, se presentaron algunos eventos que pueden llegar a explicar
el comportamiento que sufrió el índice, lo anterior a la luz de choques tanto internos como
externos que se presentaron en el país en lo corrido de dichos años.
Según Sosa, et al (2017), para el periodo de 2003 a 2007 se puede resaltar una devaluación
del peso colombiano frente al dólar estadounidense del 14%, con especial acentuación para
el 2006, lo que llego a impactar el comportamiento del mercado de capitales. Además de
ello, en dicho periodo se presento una subida en los precios de los commodities, lo que se
pudo dar gracias a la aceleración económica mundial motivada por el auge de desarrollo de
los tigres asiáticos, así como por la dinámica de entrada de flujos de capital e inversión
extranjera directa (Sanchez, 2010).
Entre 2006 y lo corrido de 2008 se observa un comportamiento sin clara tendencia en el
mercado bursátil, reflejado por el IGBC, periodo en el cual se presentan subidas y bajas en
el índice, pero son más los repuntes bajos que altos especialmente para 2008. Periodo de
tiempo en el cual hace su aparición Ecopetrol dentro del mundo bursátil, llegando a
convertirse tiempo después en una de las acciones más atractivas en el mercado.
En dicho periodo también se da la crisis subprime, momento en el cual según López (2013),
la bolsa de valores de Colombia rondaba los 11.000 puntos en los inicios de 2007, y a
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finales de 2008 llego a aproximarse a los 6.000 puntos. En el caso particular del índice
IGBC durante la mayor parte de 2007 se mantuvo en un promedio de los 10.000 puntos y
cuando llego la crisis en 2008 se dio una caída del 44% en octubre de 2008.
En el periodo comprendido entre finales de 2008, en el que se alcanzo una cotización de
de aproximadamente 6.121 y

Diciembre de 2010 que llego a alcanzar un promedio de

12.384. Se puede ver un alza que se mantuvo llegando casi a duplicar los precios de un
periodo a otro, explicado de acuerdo con la Superintendencia Financiera por la coyuntura
de alta liquidez mundial y el buen desempeño macroeconómico de Colombia en aquel
entonces, sin embargo la caída que empiezan a sufrir los precios desde finales de 2010
puede ser explicado debido a la afectación de la crisis de deuda pública que atravesaron
países Europeos y el caso de corrupción e iliquidez que se presento dentro del país en
Interbolsa que afecto negativamente la confianza de los inversionistas (Pájaro & Ramos,
2014).
Para el periodo de 2009 entran al mercado accionario las empresas de Biomax y Pacific
Rubiales, lo que refleja una alta presencia de empresas del sector de hidrocarburos dentro
del mercado accionario colombiano. Teniendo ello presente se puede hablar ahora de la
caída de los precios internacionales del petróleo presentada en 2014, pasando la cotización
de un barril a 115 dólares en junio de 2014 a 55 dólares en marzo de 2015. Situación que se
puede ver reflejada en el comportamiento del IGBC en donde paso en julio de 2014 con una
cotización de aproximadamente 10.000 puntos a una de en promedio 5.600 puntos en
Noviembre de 2015, lo que refleja un fuerte descenso para ese periodo en el índice
(Vallejo, 2015).
El grafico 2 representa los mismos datos del grafico 1, la diferencia radica en que para la
grafico 2 no se representan los valores del índice, sino sus cambios de un mes para otro.
Mostrando grandes fluctuaciones en 2005, tras un ascenso rápido en los valores del índice.
Además, se observan muchas caídas en picada de un mes a otro, así se presente un
comportamiento con una tendencia general ascendente.
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Gráfico 2. Cambios mensuales incide IGBC 1991-2017
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Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Ahora, para analizar con mayor profundidad se representarán los mismos datos pero en
escala logarítmica, ya que ello ayuda a comprender mejor la información por su habilidad
de simplificar la información, que de acuerdo con Mandelbrot (2006), no es más que otra
manera de ver los datos, más próxima a la percepción del mercado que tiene los inversores,
en donde, expresar números en logaritmos equivale a una transformación de escala que
facilita la comparación entre números de distintos órdenes de magnitud. De dicha manera,
un incremento de 10 a 11 dólares es igual que uno de 1000 a 1001 dólares, ya que en ambos
cambios la diferencia es de un dólar, pero la escala logarítmica permite apreciar que el
primer incremento es más importante que el segundo.
En los gráficos 3 y 4 se presentan los mismos valores del índice IGBC pero representados
en una escala logarítmica, observando que para el primer grafico de estos, los datos
muestran un comportamiento más estable sin saltos tan marcados como los presentados en
el grafico 1 principalmente a partir del 2005, aun así, siguen siendo notorios los pequeños
movimientos a lo largo de la serie, pero se puede identificar todavía una tendencia similar
entre esos dos gráficos.
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Gráfico 3. Índice IGBC, mensual en escala logarítmica de 1991 a 2017
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Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Gráfico 4. Índice IGBC, cambios mensuales en escala logarítmica de 1991 a 2017.

Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Por otro lado en el grafico 4 la forma en que se presentan los datos muestran ahora muchas
más saltos escabrosos a comparación de la serie reflejada sin escala logarítmica, pudiendo
29

ahora

identificar

principalmente

tres momentos en los que se presentan dichos

movimientos, el primero en 1991, el segundo entre 1998 y 1999 y por último el tercero
entre 2006 y 2008. Este último movimiento es el único que también se manifiesta con
claridad en el grafico 2, en el que no se utilizo escala logarítmica.
Entonces, por medio de la escala logarítmica se puede tener una interpretación diferente de
una misma serie, en especial al analizar los cambios para este caso mensuales del índice,
representando una versión con mucho más movimiento, asemejándose a un concepto más
salvaje del azar propuesto por Mandelbrot, en donde es difícil de identificar una tendencia o
comportamiento estable dentro de la serie, mostrando que los datos se ensanchan y
estrechan en la banda a lo largo de un ciclo desigual, mostrando una pauta irregular en su
variación.
Gráfico 5. Cambios Índice IGBC, en desviación estándar 1991-2017.
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Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Para el grafico 5 no se emplea una escala logarítmica, en lugar de eso, cada cambio del
índice IGBC se mide por el número de desviaciones estándar que se aparta del cambio
medio, en donde un cambio muy grande y poco frecuente se verá reflejado en una barra
larga, mientras que los cambios pequeños y frecuentes serán reflejados por una barra corta.
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Mostrando entonces, barras muy largas principalmente entre 2006 y 2008, comportamiento
que según la teoría ortodoxa tiene una probabilidad mínima de ocurrir.

Gráfico 6. Cambios Índice IGBC con escala logarítmica, en desviación estándar
1991-2017.
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Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Al contrastar el grafico 5 con el grafico 6, en el que se realiza el mismo ejercicio pero con
el uso de escala logarítmica, los cambios del IGBC medidos por el número de desviaciones
estándar muestran cambios grandes y más frecuentes. Además, las barras largas que se
concentraban principalmente entre 2006 y 2008 no son ahora tan marcadas pero igual si se
muestra una alteración grande, ahora para este grafico la barra más grande se concentra
entre 1991 y 1992. Nuevamente se ve una forma diferente de analizar los mismos datos y
como un cambio de escala puede llevar a un análisis totalmente nuevo y diferente de un
mismo índice.
El grafico 7 refleja el histograma de los retornos de la seria, mostrando que los datos no se
distribuyen con normalidad, concentrando la mayor parte de los datos en el punto medio
adicionalmente, el grafico 8 muestra que las colas de la serie son pesadas lo que indica que
la distribución de los retorno difiere de la distribución normal, siendo estos indicadores
visuales de que la distribución carece de normalidad.
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Gráfico 7. Campana de Gauss índice IGBC 1991-2017

Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Gráfico 8. Normalidad índice IGBC 1991-2017

Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017)

Aparte de los referentes visuales se aplica el test de Shapiro Wilks el cual corrobora si los
datos se distribuyan con normalidad o no, obteniendo como resultado que existe evidencia
estadística para rechazar la hipótesis que plantea que los retornos se distribuyen
normalmente.
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Cuadro 3. Shapiro-Wilk normality test
Data: Retornos
w = 0,94404
p-value = 1.181e-0.9
Fuente: Elaboración propia

De dicha manera mediante el análisis pictórico realizado se podría tener una evidencia de
que los precios no se ajustan a la pauta normal predicha por la teoría ortodoxa, ya que se
evidencia cambios de gran magnitud de una manera frecuente de lo que indica el modelo
estándar, lo cual muestra que no se presenta una distribución normal en la serie, trayendo
como resultado una kurtosis2 mayor a 3 caracterizado con una curva con centro adelgazado
y cola gruesa.
Además, a lo largo del análisis pictórico realizado, se puede observar que el índice IGBC
muestra fluctuaciones de precios mucho más grandes a las propuestas por la teoría
convencional, reflejadas en cambios de magnitud frecuentes que no se adaptan a la pauta
normal predicha y también en la kurtosis de la serie. Reflejando así que las acciones tienen
un riesgo mayor del que se asume normalmente, asemejándose de dicha forma en mayor
medida a la aleatoriedad salvaje propuesta por Mandelbrot (2006), una aleatoriedad más
irregular e impredecible.
Aunque se evidencian dichos rasgos en la serie que no concuerdan con las asunciones del
modelo ortodoxo, no se puede dejar de lado que según Mandelbrot (2006), diversos
economistas reconocen que los precios no se ajustan a la campana de Gauss y que no
cumplen la condición de independencia, pero que la independencia y la normalidad son tan
solo asunciones simplificadoras y lo que cuenta es el resultado. Entonces este sería el
argumento positivista de los modelos ortodoxos, como el anteriormente mencionado
famoso modelo CAPM, el cual presenta unas anomalías como el efecto P/E, el efecto
pequeña empresa en enero y el efecto mercado libre, lo que hace entonces que al parecer no
se refleje de manera satisfactoria el comportamiento general del mercado, afectando la
toma de decisiones de los individuos.
2

La kurtosis es una de las medidas típicas de la curva de una función de distribución, la cual indica una
medida de la esbeltez de la curva, la campana de Gauss tiene una kurtosis de 3 entonces, valores mayores a
este implican que la curva tiene un centro adelgazado y unas colas engrosadas.
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Pero las decisión que toman los individuos luego de valorar un activo financiero también
dependen de las expectativas y estas hacen parte de una estructura que se asoma desde un
momento del presente sobre un vacio que sería el futuro, entonces, según Shackle (1949),
las expectativas podrían ser concebidas como el peor de los materiales para realizar un
análisis razonado, ya que es casi imposible razonar acerca de algo casi imposible de
identificar o especificar.
Por ello, tantos comportamientos aparentemente inexplicables o poco entendibles como los
que se observan a lo largo del análisis pictórico planteado podrían ser explicados o
comprendidos desde una lógica de incertidumbre, con las expectativas como principal actor
que, según Keynes, son las que eluden la reducción a principios y leyes claras y estables.
En especial donde se muestra una aleatoriedad salvaje como la descrita por Mandelbrot en
donde la incertidumbre podría ser la estrella central, ya que ésta es la que da pie a entender
los eventos aparentemente inexplicables para los modelos ortodoxos.
Además, las expectativas son kaléidicas, pueden modificarse comprensiva y radicalmente
aplicando un ligero cambio a las pruebas que existen en la mente del que está formando las
expectativas. También el tiempo es una ficción, es una memoria o, si no, es una
imaginación generada por las pruebas existentes en el presente real. Entonces, el
pensamiento se fundamenta sobre las pruebas visiblemente registradas y una pequeña
irregularidad puede deformar o destruir una decisión de inversión (Shackle 1949).
En palabras de Shackle (1949):
“Las consecuencias de la Kaleidicidad de los valores de inversión pueden ser
formidables y de muy gran alcance…El cambio en la estimación que haga el
hombre de negocios de su planta existente puede inducir un cambio en sus
intenciones de nuevas inversiones en la planta” (P. 205).
También se debe considerar que, según Shackle (1949), el precio de una acción en la bolsa
de valores se eleva cuando muchos o la mayoría de los tenedores potenciales o reales de
determinadas acciones creen que se elevará, no importa si existe o no alguna razón objetiva
de tal alza, es algo con un mínimo de relevante en el corto plazo, lo que se deduce es que el
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individuo se deshace de una cantidad conocida de dinero a cambio de una cantidad no
conocida.
Así pues, las expectativas en los individuos son tan naturales como el respirar, y al ser algo
tan inmerso a la condición humana no se pueden dejar de lado al momento de analizar un
mercado de valores, en el que en su interior se encuentran seres humanos con suposiciones
desarrolladlas en el momento presente sobre todo lo que se dará en el momento futuro.
Entonces, la incertidumbre es parte integral para el hombre como para los mercados de
valores al momento de su análisis.

35

CAPITULO 3. CALCULO EFECTO JOSÉ Y NOÉ BVC COLOMBIA
En el presente trabajo se quiere analizar la Bolsa de Valores de Colombia a través del
índice bursátil IGBC, mediante el uso de fractales y el papel que tiene la incertidumbre,
para ello, se realizará la aplicación de los denominados “efectos José y Noé” plateados por
Mandelbrot (2006), los cuales hacen referencia a rasgos salvajes del mercado como son los
cuasi-ciclos y los cambios abruptos o discontinuos en el mercado.
Tanto el efecto José como Noé hacen analogía con los rasgos salvajes del mercado. El
primer efecto, hace referencia a los cuasi ciclos que están relacionados con las historia del
esclavo hebreo José, el cual dijo que los sueños del faraón eran proféticos y se referían a
que siete años de hambre seguirían siete años de prosperidad. Lo que además hace alusión a
la dependencia de largo plazo, en donde se tiene una memoria a largo plazo a través de la
cual el pasado continua influyendo en las fluctuaciones aleatorias del presente.
El segundo efecto alude al cambio abrupto o discontinuidad, relacionándose con la historia
de Noé, en donde Dios envió un diluvio universal para purificar un mundo corrompido y
Noé se preparó construyendo una embarcación. La inundación fue un evento catastrófico
pero transitorio, así como lo son las quiebras del mercado.
Ya que los modelos son importantes en ciencia y ayudan tanto a comprender como actuar,
en economía construir un modelo es forjar una herramienta y aunque no podrá haber una
teoría del todo, cada intento se acerca cada vez más a una comprensión más apropiada del
comportamiento de los mercados. De esta manera, las herramientas que se utilizaran
partirán de nuevas formas estadísticas, dejando de lado las convencionales; las cuales son el
índice α, considerado como el escalamiento o una cola gruesa comparándose con la
campana de Gauss y H, conocido como el coeficiente de Hurts que refleja la dependencia a
largo plazo. Los cuales darán vida a los efectos José y Noé, pero para separar dichos efectos
se utilizara un test estadístico llamado análisis de rango estandarizado R/S.
Además, se verá como las dos formas salvajes del mercado relacionadas al efecto José y
Noé se relacionan con la incertidumbre que presentan los agentes en el momento de la toma
de decisiones, analizando el momento de una toma de decisión por un conjunto de
relaciones causales que marcan la diferencia entre dos ámbitos, el pasado y el futuro con
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respecto al presente, formando estos tres la noción de tiempo en la cual el individuo se
forma interpretaciones, recuerdos y expectativas (Shackle, 1949).
3.1 EFECTO JOSÉ: COEFICIENTE DE HURST
Harold Edwin Hurst investigó el porqué de las inundaciones del Nilo, encontrando una
fórmula que además de dar respuesta a su investigación podía ser aplicada también a una
amplia gama de fenómenos, como la pluviosidad anual en Nueva Cork y los anillos de
crecimiento de los arboles en Pike’s Peak, siendo la pauta del Nilo una parte crucial de la
geometría fractal. Otros investigadores también lo han hecho en los precios internacionales
del petróleo crudo, el oro londinense y el libre mercado estadounidense de electricidad
(Mandelbrot, 2006).
Tras estudiar los registros de las crecidas, representó el rango de cada registro en función
del número de años, encontrando que el rango se ampliaba no según una raíz cuadrada sino
según una potencia ¾. Entonces, los niveles del rio aumentaban con la potencia ¾ de la
desviación estándar, en donde las crecidas grandes eran como las grandes subidas de
precios y las sequias desastrosas como las quiebras del mercado (Mandelbrot, 2006).
La preocupación de Hurst no había sido la magnitud de las variaciones, sino su secuencia
precisa, preguntándose en qué medida el pasado conforma el futuro. Lo que lleva a
Mandelbrot (2006), a recalcar que la ortodoxia financiera sostiene en sus modelos
financieros que el precio de un día es independiente del anterior, preocupándoles que la
memoria a largo plazo socave la hipótesis del mercado eficiente en donde los precios
relejan toda la información relevante.
Entonces no se deberían detener los análisis a los 15 o 50 años, ya que por medio de la
investigación de Hurst, Mandelbrot (2006), observó que algunas correlaciones decrecen,
pero de una manera tan paulatina que parece que nunca se desvanecen del todo por largo
que sea el intervalo de tiempo. Lo que refleja dependencia a largo plazo, que es un pilar de
la geometría fractal. Desde el punto de vista de los economistas, se puede ver cuando un
movimiento en un sentido tendera a continuar el día siguiente, y en los días posteriores el
cambio fluctuará, pero a largo plazo se apartará cada vez mas de su punto de partida,
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generando que el cambio ya no fluctué según la formas más dóciles del azar, el juego ahora
estaría amañado.
Dicha tendencia de amañamiento, Mandelbrot (2006) la caracterizó mediante un número
que llamo H. La formula inicia como el caso browniano, la distancia recorrida es
proporcional a una potencia del tiempo transcurrido, pero para este caso la potencia ya no
es una raíz cuadrada, o una mitad, podría ser cualquier fracción entre cero y uno, y cada
uno producirá una seria de precios totalmente distinta.
Es entonces el grado de dependencia lo que desea expresar H, convirtiéndose en una nueva
vara para medir las finanzas, como el Dow Jones, la beta y otros números frecuentemente
utilizados por la ortodoxia financiera, haciendo tambalear la hipótesis según la cual las
variaciones de precios son independientes e idénticamente distribuidas.
Así pues, los cuasi ciclos expresados en el efecto José dependerán del orden de precios de
los acontecimientos y de la existencia de una dependencia a largo plazo a través de la cual
el pasado continúa influyendo en las fluctuaciones aleatorias del presente. Y a través de
esta mejor comprensión de los mercados, Mandelbrot llega a asumir que hasta cierto punto
el riesgo al que se enfrentan los inversionistas podría llegar a ser predecible.
Adicional a ello Cantillo (2015), retomando a Shackle (1972), plantea que si se asume que
el mundo económico es determinable, el análisis de toma de decisiones solo involucrará
argumentos racionales y asignará un papel secundario a los elementos importantes de la
forma en que los individuos perciben. De este modo, la auto percepción no emana la
racionalidad pero la racionalidad es una forma de auto precepción.
De esta forma, como lo plantea Shackle (1972), la vida económica está formada por un
conjunto de relaciones causales que dictaran la diferencia entre los ámbitos del pasado, del
futuro y del presente; siendo estos tres ámbitos los que conforman la noción del tiempo. De
esta manera, los eventos actuales están siendo experimentados, sin negar que los eventos
pasados realmente sucedieran o que el análisis de las relaciones causales que da alguna idea
de lo que puede deparar el futuro no sean útiles, sin embargo, no habrá más prueba de ella
que la memoria y la imaginación actual (Cantillo, 2015).
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De esta manera el futuro está en construcción permanente, el pasado se encuentra sujeto a
interpretación y el presente será donde ocurren los recuerdos, las expectativas y la
incertidumbre. Pero entonces, en el momento presente cada declaración sobre la economía
es una expectativa y por ello la percepción de los fenómenos económicos se ve
permanentemente perturbada por la ocurrencia de eventos y situaciones que no se tienen en
cuenta (Cantillo, 2015).
Entonces para Shackle (1972), los agentes y analistas no descubren el verdadero modelo,
ellos lo crean, es por esto que la capacidad de comunicar ideas sobre la formación de
expectativas y su difusión entre individuos remplaza las capacidades de predicción como el
objeto principal del análisis económico. Así, entre las circunstancias particulares de tiempo
y lugar se deberían colocar las expectativas como las más importantes, ya que por ejemplo
el lenguaje de la probabilidad no proporciona un puente válido entre las expectativas
individuales y sus circunstancias, puesto que asume que se posee información completa de
los eventos que pueden ocurrir, lo que descarta la posibilidad de novedad y sorpresa.
3.2 EFECTO NOÉ: INDICE α
Mandelbrot (2206), investigó acerca de los precios del algodón que tenían demasiadas
subidas y bajadas desmesuradas, y la medida estándar de su variación no dejaba de cambiar
con el tiempo. Había unos años de estabilidad y otros de gran agitación, haciendo que todo
cambie y nada sea constate.
Para comprender dicho comportamiento, recurrió a diferentes investigaciones realizadas
por tres autores diferentes, el primero de ellos fue George Kingsley Zipf, el cual afirmaba
que las leyes potenciales no están presentes solo en las ciencias físicas, sino que rigen todos
los aspectos de la conducta, la organización y la anatomía humana.
La idea de Zipf, consistía en tomar un texto y contar cuantas veces aparece cada palabra del
mismo, dándole un rango a cada palabra y, por último, procedía a representar gráficamente
el número de apariciones de una palabra correspondiente a su rasgo. Encontrando que la
curva no desciende con suavidad de la palabra más común a la menos común, sino que cae
vertiginosamente al principio y luego de forma más lenta, lo que reflejaba una pauta

39

escalante clásica. Entonces, además de la dicción, varias cosas podían reducirse a una ley
potencial, como la riqueza o la pobreza y la prosperidad o el hambre (Mandelbrot, 2006).
El segundo autor fue Vilfredo Pareto quien encontró la forma de medir el abismo entre
ricos y pobres. Para ello, hizo acopio de datos sobre riqueza e ingreso a lo largo de varios
siglos en diferentes países. Cuando representó los datos con los ingresos en un eje y la
fracción de la población con esos ingresos en el otro, observó la misma pauta en casi todo
tiempo y lugar, encontrando que los datos no se ajustaban ni por poco a una campana de
Gauss, cosa que se esperaría si la riqueza se distribuyera normalmente al azar. Era una ley
social que estaba en la naturaleza del hombre (Mandelbrot, 2006).
Pareto agrupó a la gente por sus ingresos, contó cuántos habían en cada categoría y luego
representó gráficamente los resultados, en donde la pendiente de la recta es también la
potencia de la ley potencial. Ese valor absoluto de la pendiente lo denominó como α, y
entonces cuanto menos acusada es la pendiente más uniforme es la distribución de los
ingresos. α daba como resultado 3/2, lo que significaba que mucha de la riqueza se
concentra en muy pocas manos (Mandelbrot, 2006).
La ley potencial de los ingresos era la misma para todas las clases sociales de acuerdo con
Pareto, lo que no fue cierto, subestimando entonces α en la mayoría de casos. La formula de
Pareto fue entonces solo una manera de cuantificar lo poco equitativa que es la sociedad.
Pero no se deja de ser una ley potencial demasiado versátil (Mandelbrot, 2006).
El tercer autor es Paul Lévy, el cual tomó las campanas de Gauus, en la que cada dato
separado se suma al conjunto pero ninguno puede dictar la estadística del todo, y la curva
de Cauchy, que es dictatorial y no igualitaria. Entonces, los puntos con valores extremos
pueden dominar el todo, siendo estos casos extremos. Lévy los conecto haciendo que por
medio de una misma fórmula se pueda expresar todo, solo los parámetros difieren y siendo
alfa el parámetro clave. Dicho alfa es el mismo que aparece en las formulas propuestas por
Pareto y Zipf, así pues, muchas ideas sin relación aparente se reúnen bajo un concepto
unificador (Mandelbrot, 2006).
Mandelbrot (2006), identificó que con respecto a los precios del algodón la varianza se
comportaba de manera anómala, cada vez que añadía un cambio de precio extra al conjunto
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de datos la estimación de la varianza cambiaba, nunca se quedaba en un valor fijo y,
además, había demasiados cambios de precios anormalmente grandes que no podían
identificarse con la campana de Gauss. Por ello, debía hallar un valor particular de alfa que
gobernara la curva de precio del algodón.
De dicho modo, por medio de los datos del algodón encontró una pauta fractal que, a
diferencia del coliflor o los triángulos de Sierpinski, no tiene una forma. Es una pauta de
otra clase que se aplica la variación de los precios, lo que refleja que el corazón mismo de
las finanzas es fractal.
Dicha pauta fractal muestra que los precios pueden fluctuar y lo hacen de una manera
violenta, mostrando que el mercado es mucho más arriesgado de lo que se piensa si se
asume que lo precios giran en torno a una media gaussiana neta. Lo que muestra que algo
no marcha bien con el modelo financiero estándar y no es necesario un gran análisis
estadístico para evidenciarlo, la psicología de masas es uno que lo evidencia.
Entonces, los cambios dentro de un mercado de precios se pueden dar de un momento a
otro, lo que se puede explicar desde la función de sorpresa potencial propuesta por Shackle
(1972), en la cual busca concebir la expectativa como una fuente y el origen de la historia,
en lugar de una rama aritmética, en donde se debe tener en cuenta el efecto bidireccional
entre el reino monetario y el de la forma, lo que crea una separación entre el momento en
que se configuran las expectativas y el momento en que se obtiene el resultado de las
mismas (Cantillo, 2015).
Ya que las decisiones cambian el mundo y generan nueva información o nuevas
posibilidades, en el momento presente hay experiencias por venir, situaciones que pueden o
no surgir dependiendo de cómo las decisiones basadas en expectativas interactúan. Así,
solo un miembro del conjunto de posibilidades rivales puede surgir, ya que la aparición de
uno impide que ocurra el resto y un aumento en el nivel de un resultado no implica
necesariamente una disminución en la posición de un resultado alternativo, lo contrario a
los propuesto en el mundo de la probabilidad según el cual el aumento en la probabilidad de
un resultado necesariamente implica una disminución en los alternativos (Shackle, 1972).
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De esa forma, la función sorpresa potencial indica que aunque el carácter monetario de las
decisiones económicas es relevante, los aspectos no monetarios de las mismas también
deben ser tenidos en cuenta en el proceso de toma de decisiones, puesto que en cualquier
momento del tiempo presente habrá una experiencia por venir. Según Shackle (1972),
cualquier ejercicio posible de pensamiento del individuo, entraña un mundo de situaciones
que pueden o no surgir dependiendo de cómo las decisiones que son basadas en expectativa
solitarias interactúan, generando así nuevas información y posibilidades lo que podría ser
una explicación de por qué se pueden dar cambios abruptos en los mercados, planteados
por el efecto Noé.
3.3 METODOLOGIA
Para separar los dos efectos descritos anteriormente, Mandlebrot (2006) inventó un test
estadístico llamado análisis de rango estandarizado o R/S, lo anterior ya que el efecto José
depende del orden preciso de los acontecimientos mientras que el efecto Noé depende de la
magnitud relativa de cada acontecimiento especifico. Este test es de tipo no paramétrico,
siendo entonces una prueba que no hace asunciones simplificadoras sobre cómo se
organizan los datos, por lo que no reduce los parámetros comunes como la media o la
varianza, que presumen una distribución normal.
Utilizando la formula
( )
Donde,
(R/S): Notación utilizada para el rango reescalado.
c: Constante de proporcionalidad.
n: número de datos por intervalo.
H: Coeficiente de Hurst.
Se realiza el siguiente procedimiento:
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a) Con la serie en el orden original, se genera la serie de retornos tomando las
diferencias logarítmicas de los datos.
b) Se divide la serie de retornos en intervalos de igual número de datos, el número de
intervalos se llamara particiones, de tal forma que el número de particiones por el
número de datos en el intervalo sea igual al tamaño de la serie de retornos.
c) En cada partición, para cada uno de los intervalos se debe:
1. Hallar la media y desviación estándar.
2. Determinar la variación de cada dato con respecto a la media, y se van
acumulando las diferencias.
3. Se establece el rango restando del dato mayor el menor.
4. Se divide el rango por la desviación estándar, obteniendo el rango
estandarizado.
d) Se halla el promedio de los rangos estandarizados, obteniendo el rango reescalado
en cada partición.
e) El anterior procedimiento se debe repetir varias veces realizando distintos números
de particiones, para así obtener una variedad de datos de rangos estandarizados,
obteniendo el rango rescaldado en cada partición.
Mediantes (R/S), se puede obtener ahora H, de la siguiente manera
( )

( )

(

(( ) )

( )

)

( )

De dicha manera con la expresión loglineal determinada por el logaritmo de (R/S) de todas
las particiones que son posibles y el logaritmo del numero de datos para cada partición, se
realiza una regresión para estableces el valor de H, que corresponde a la pendiente de la
recta de de regresión.
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3.4 INTERPRETACIÓN R/S, ÍNDICE DE HURTS


H=0.5 implica que cada cambio de precios es independiente del anterior.



H>0.5 sugiere que los datos son persistentes, que tienden a ir en un mismo sentido,
lo que hace que el precio se aparte mucho del valor inicial, caracterizado por
memoria de largo plazo.



H<0.5 implica antipersistencia, el precio se moverá poco, cada movimiento tendera
a ser contrarrestado por el movimiento siguiente.

3.5 RESULTADOS
Al aplicar el test de rango estandarizado R/S sobre los retornos mensuales del índice IGBC
desde enero de 1991 a septiembre de 2017 y realizando un total de veinte particiones
diferentes de los 321 datos analizados, se calculo la media, desviación estándar, variación y
rango para así calcular un rango estandarizado sobre cada una de las participaciones, el cual
refleja la división entre el rango y la desviación estándar, lo que permite calcular el
coeficiente de Hurts.
Al observar la tabla 1, en la primera columna se muestra el número de participaciones
realizadas dentro del total de datos, la segunda columna refleja el numero de datos
obtenidos por cada partición, la tercera columna indica el resultado obtenido del rango
estandarizado, por último, la cuarta y quinta columna expresan los logaritmos naturales
tanto del número de datos por partición como del rango estandarizado.
Por otro lado el grafico 9 muestra una regresión lineal efectuada entre la columna cuatro y
cinco de la tabla 1, siendo este el paso final que permite conocer el valor del coeficiente de
Hurts por medio del análisis de rango estandarizado.
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Tabla 1. Análisis Rango Estandarizado
DATOS
n
n/2
n/3
n/4
n/5
n/6
n/7
n/8
n/9
n/10
n/11
n/12
n/13
n/14
n/15
n/16
n/17
n/18
n/19
n/20
n/27

N° DATOS R/S Ln(n) Ln(R/S)
361
106,85 5,89
4,67
181
6,66 5,20
1,90
120
4,78 4,79
1,56
90
5,24 4,50
1,66
72
5,25 4,28
1,66
60
4,71 4,09
1,55
52
4,53 3,95
1,51
45
4,50 3,81
1,50
40
4,19 3,69
1,43
36
4,28 3,58
1,45
33
4,28 3,50
1,45
30
4,05 3,40
1,40
28
3,91 3,33
1,36
26
3,93 3,26
1,37
24
3,79 3,18
1,33
23
3,81 3,14
1,34
21
3,85 3,04
1,35
20
3,74 3,00
1,32
19
3,58 2,94
1,28
18
3,71 2,89
1,31
13
3,45 2,56
1,24

Fuente: Elaboración propia

En esta estimación se puede identificar que el índice de Hurst da como resultado 0.64, lo
que indica un H>0,5 que hace referencia a que existe presencia de una memoria a largo
plazo, indicando persistencia en los datos, generando así que los precios tienen a ir en un
mismo sentido y que se aparten mucho de su valor inicial. De este modo, eventos que
suceden en el presenten afectaran el futuro, indicando que este índice financiero no se
ajusta a un movimiento browniano aleatorio, es decir, que los cambios de precio del pasado
no influyen en los actuales, lo que indica que no sería necesario estudiar los registros de
precios históricos.
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Grafico 9. Coeficiente de Hurst
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Fuente: Elaboración propia

El segundo resultado se obtuvo mediante el uso del programa estadístico R, el cual contiene
una librería denominada “Pracma” y dentro de ésta, la función “Hurstexp”, la cual mediante
el uso del análisis R/S, busca realizar el mayor número de divisiones en la serie menores
que “n” y mayores al 1%. Para este caso puntual se estimo para 20 y 50 datos dentro de
cada participación y se utilizo el índice de Hurst denominada teórico.

Cuadro 4. Hurst teórico
50 datos por partición

0,5524

20 datos por partición

0,5692

Fuente: Elaboración propia

Al igual que el índice de Hurst calculado mediante la metodología planteada, este da un
valor mayor a 0.5, ratificando de dicho modo lo planteado anteriormente. Ahora bien, al
encontrar que la serie del IGBC presenta una memoria a largo plazo que indicando
persistencia en los datos, se debe tener en consideración que la formación de la Bolsa de
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Valores de Colombia no lleva una trayectoria muy larga y por dicho motivo los datos
analizados no tienen un camino tan amplio como lo tiene por ejemplo Standard and Poor’s.
No por ello se debe pensar que los precios se forman al azar como lo ha planteado la teoría
ortodoxa pero, no se puede tampoco dejar de lado el valor epistemológico de la teoría de la
probabilidad que se basa en el hecho de que los fenómenos aleatorios crean una regularidad
no aleatoria, teoría que según Mandelbrot tiene más de una forma como se analiza en el
grafico 10.
Tomando los cambios mensuales en escala logarítmica del índice IGBC se plantean las tres
formas de azar o aleatoriedad propuestas por Mandelbrot, reflejando la aleatoriedad dócil
en color azul, la aleatoriedad salvaje en color naranja y la aleatoriedad serenan en color
verde.
Gráfico 10. Formas de azar índice IGBC 1991-2017

Azar dócil
Azar sereno
Azar salvaje

Fuente: Elaboración propia a partir de (SuperFinanciera, 2017; Economática, 2017

Se puede observar que las tres aleatoriedades confluyen a lo largo de los años analizados,
en donde, la aleatoriedad salvaje refleja los movimientos que muestran los picos más
escabrosos y sin estructura alguna, momento en que los precios toman valores que
desconciertan y es difícil leer que movimiento los precederá, porque como se puede
observar en el grafico lo puede preceder tanto el azor dócil como sereno entonces, este será
un movimiento con alta turbulencia que puede encontrar como resultado tanto la serenidad
como la estabilidad dócil.
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Por otro lado, la aleatoriedad dócil refleja una estructura más forjada, con mayor definición
en donde, se observa que los precios fluctúan con naturalidad pero se mantienen dentro de
una banda que no permite la presencia de desbordamientos como los que sufre la
aleatoriedad salvaje, es el tipo de aleatoriedad que pareciera seguir una secuencia, en la que
se podría llegar a pensar que se tiene una probabilidad más certera sobre lo que pasara. Esta
es la forma de azar que asume el modelo ortodoxo.
La última forma de azar hace referencia a la aleatoriedad serena, la cual se refleja como
maleable y adaptativa a distintas formas,

esta es el estado medio entre el azar dócil y

salvaje, en donde, pueden confluir tanto grandes como pequeños saltos pero todos con
cierta adaptabilidad que no permite los desbordamientos sufridos por el azar salvaje, pero si
permite mayor adaptabilidad que el azar dócil que lleva consigo una estructura con mayor
definición
Entonces, el azar es algo que no tiene una razón aparente o causa determinada que
desemboca en la generación de la especulación, basándose el mercado en conjeturas que
desconocen el futuro y lo que pueda llegar a pasar con el precio de una acción después del
momento presente. Y, aunque la teoría económica tenga una inclinación a pensar en los
precios como si estos se rigieran por el azar se puede ver que dentro de este mismo
pensamiento pueden existir distintas formas de azar tal y como lo plantea Mandelbrot y en
donde la aleatoriedad salvaje juega un papel muy importante.
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Conclusiones
En los veintiséis años analizados del índice IGBC de la Bolsa de Valores de

Colombia

mediante la perspectiva de los fractales geométricos y la incertidumbre se encontró que los
resultados distan de dos premisas centrales de la ortodoxia financiera, la distribución
normal de los precios y la independencia de estos, demostrando que el índice IGBC no se
ajusta a una distribución normal y que por medio del análisis de rango estandarizado se
encuentra memoria de largo plazo en la serie, indicando persistencia en la serie,
demostrando a su vez que el hoy si influye en el mañana.
Además de no ajustarse los datos a una campana de gauss sino a una curva más violenta
como la que presento el índice IGBC también se encontró la presencia de colas gruesas, lo
que muestra una frecuencia mayor en los datos de la que se podría esperar. También al
existir una memoria de largo plazo en la serie se puede asumir que, se puede dar una mayor
probabilidad de que tras un periodo donde se tenga alta volatilidad, se pueda seguir dicha
tendencia en el periodo siguiente, mostrando que los datos no siguen un comportamiento
aleatorio.
Lo anterior genera que las decisiones del inversor se pueden ver más sacudidas al no tener
una distribución normal en los datos, pero a su vez al tener una visión más próxima a la
realidad pueden tener una perspectiva más clara sobre la toma de sus decisiones, pero ello
sin dejar de lado que detrás de los mercados financieros se encuentran individuos reales y
complejos.
Es por ello que las finanzas pueden ser vistas como una caja negra que la cubre el velo de
la incertidumbre ya que los mercados bursátiles no tratan con mediciones que pueden
expresar en su totalidad la información, lo que genera que dichas mediciones no puedan
manejar los mismos términos de hoy en un futuro, más aun al no tratar con tangibles y tener
detrás de toda operación la incertidumbre que afecta tanto el punto de vista de los
inversionistas como el curso de los acontecimientos.
Entonces, al no tener información completa los agentes que intervienen en el mercado de
valores tendrán una visión imperfecta de la realidad además, los individuos racionales
tienen una base de comprensión que es imperfecta y su posibilidad de equivocarse lleva a
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generar la incertidumbre, que es un elemento humano pero esa ausente de los fenómenos
naturales, lo que hace que las ciencias sociales y para este caso más concreto los mercados
financieros deben sobrellevar dicho elemento e intentar adaptarse a este y no dejarlo como
algo ajeno a la condición humana que es la que da vida a las interacciones dentro del
mercado de valores.
Dicha visión imperfecta podría llegar a ser mermada por medio de algunas herramientas
que ofrece la geometría fractal, teniendo en cuenta que esta permite un análisis más realista
de los mercados, dejando de lado asunciones que han tenido las finanzas ortodoxos pero
que no son consistentes en muchos casos con la realidad.
Además, por medio del análisis pictórico realizado se encontró que los gráficos exhiben
partes turbulentas que logran evocar un todo, siendo estos un conjunto de números que
puede caracterizar la dependencia a largo plazo, reflejada en el posible riesgo que puede
asumir el inversor, mostrando que la campana de gauss es una aproximación poco realista
para medir el riesgo. Además que, el azar a diferencia de la teoría ortodoxa puede ser visto
de varias formas, reflejando diversos comportamientos dentro del índice IGBC y como
estos reflejan la variedad de movimientos que puede tomar el índice a lo largo de un
periodo de tiempo dando al inversos la visión de diversas estructuras sobre las formas de
azar.
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